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1. INTRODUCCIÓN
La búsqueda de las razones que explican la desigualdad y cómo se puede
reducir ha sido siempre algo generalizada en la ciencia económica y otras ciencias
sociales. Larclaci1nentre la desigualdad y el crecimiento económico está todavía
lejos de ser totalmente alca¡zada. Aproximadamente, durante el último siglo
las opiniones tradicionales sobre el crecimiento y la distribución de la renta han
sido sometidas a dos ideas cuestionables: una, supone que en las economías de
mercado el incentivo y, pof ello, el crecimiento económico mantiene relación
inversa con la igualdad de la renta. Sin embargo, estudios empíricos recientes
han puesto tal idea en tela de juicio.l
Laotraidea, se basa en que la relación causal entre desigualdad y crecimiento
del PIB per capita se explica por la curva de Kuznets (191r) que tiene forma de
U invertida. Con su forma, la curva informa de que al más bajo y más alto
nivel de renta per capita corresponde la más baja desigualdad, mientras que al
nivel medio de renta per capita le corresponde el mayor nivel de desigualdad.
Thl resultado propone un patrón de la desigualdad a Io largo del proceso del
desarrollo. Es decir, la desigualdad aumenta a lo largo de las primeras fases del
desarrollo como consecuencia de la industrialización e urba¡ización y luego
decrece a medida que la indus trializaciín desplaza grandes cantidades del trabajo
rural a las ciudades.
1 Alesina y Rodrik (1994), Person y Tábellini (1994), Perotti (1996) y Hausmann y Garvin
(7996),para el período 1960-1985 , eflcontraron una relación negativa enre tasa de crecimiento
y grado de desigualdad. Person y Tabellini (1994)hallarcn iguales resultados y para todas las
fases del desarrollo estudiando la historia evolutiva de varios países durante el período de 1830-
1958.
Una lectura literaria sobre el tema se puede encontrar en Benabott (1996). Además, un caso
interesante que aparece en esta fuente es la comparación entre Korea del Sur y Filipinas durante
el período I96t-1988. En los principios de los años sesenta los dos países parecíao bastante
similares en los grandes indicadores macroeconómicos (tasa de ahorro, PIB per capita, inversión
per capita y otros), aunque diferentes en la distribución de la renta. El ratio de la renta recibida
por los 2O7o más ricos de la poblaciófl con respecto a la renta recibida por los 4O% más pobres
en Filipinas fue el doble que en Corea. Sin embargo, durante el mismo período el crecimiento
económico fue mayor en Corea, ya que, se duplicó por 5 mientras que en Filipinas se duplicó por
2. Este resultado es contrario a las creencias tradicionales, dado que, muestra relación inversa
entre desigualdad y crecimiento.
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Por la experiencia empírica, la predicción de Kuznets hasta los años setenta
parecíavalida no sólo para los Estados Unidos (Realmente la participación en la
dquezanacional delos l0% más ricos de Estados Unidos pasó del 50% en 1770
all5% en 1870 y volvió a reducirse al l0% en l97O), sino tambiénparala
OECD. Sin embargo, la tendencia bajista de la desigualdad de estos países durante
ei siglo veinte se ha invertido bruscamente en los tiempos recientes2 . Tál avance
de la desigualdad muestra que el avance de la industrializaciír, no necesariamente
se acompaña pof una reducción de la desigualdad de renta. Este hecho supofre
que el avance de la desigualdad puede ser justificada por otras causas diferentes
del nivel del PIB.
Ahora, el propósito del presente trubaio, que se mueve dentro del marco de
la economía neoclásica, es discutir las ideas tradicionales sobre la desigualdad y
el crecimiento que, tal y como ya hemos argumentado, no se aplican a las recientes
realidades. El estudio introduce, como nuevos aspectos, las imperfecciones del
mercado de créditos y el riesgo moral. Thles aspectos apoftan mayof complejidad
y posiblemente visión más realista sobre la relación entre la desigualdad y el
crecimiento económico. Al principio se detiene en los efectos de la desigualdad
sobre el crecimiento (con el objetivo de formar nueva visión sobre el papel de la
desigualdad), los efectos negativos de la desigualdady la posibilidad de conciliar
los anteriores descubrimientos agregados con las teorías microeconómicas de
los incentivos. Sin embargo, con respecto a la visión de Kuznets, dejaremos para
otro posible estudio su discusión y, el tratamiento de las posibles explicaciones
paru el aumento de las recientes desigualdades detectadas en los países
desarrollados.
2. ESTADO DISTRIBUTIVO, ESTÍMULOS Y ACTIVIDAD
ECONÓMICA
En su gran mayoria y hasta hoy dia los economistas piensan en que la
desigualdad debería tener un efecto estimulante sobre la acumulación de capital
y el crecimiento económico. Por tanto, habúauna relación de intercambio (trade-
oft) entre la eficiencia y la justicia social. Siguiendo a tal principio, la redistribución
2 Véuse Piketty (1996). Jw¡Torres (2000, p.448), por su parte, señala un ceciente desigual-
dad e¡ EEUU y UE. Según él el número de los pobres en la UE pasó de 30 millones de l9lo a
55 millones a finales de los años noventa.
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puede reducir las diferencias en la renta, pero, puede también reducir los estímulos
paru laacumulación de riqueza. Esta creencia de que la desigualdad estimula el
crecimiento puede sostenerse en dos ideas. Una de tales ideas está relacionada
con la indivisibilidad de los proyectos de inversión, especialmente Ia instalación
de nuevas industrias o de llevar a cabo las innovaciones, que habitualmente
requieren considerables costes. Por tanto, si no hay mercados de valores que
funcionen bien y con suficiente amplitud, lógicamente, para que una persona o
un pequeño grupo de personas pueden satisfacer los altos costes necesarios para
la inversión,la iqueza no puede estar descenttalizada3. La segunda idea que
sostiene la creencia en la relación positiva entre desigualdad y eficiencia
económica, se fundamenta en las opiniones de Mirrlees(1971). Exactamente
dentro del contexto del riesgo moral donde el nivel de la actividad productiva
de los agentes, incluyendo las actividades empresariales, depende de incentivos
invisibles basados en que remunerar a los agentes con un pago coostante e
independiente de su productividad real les desanima de rcalizar algún esfuerzo.a
Sin embargo, siguiendo a Rebelo (199l),laideafundamental del riesgo moral
se aplica a nivel de una economía solo cuando los individuos sean iguales en
todo y/o el mercado del capital es perfecto. Tomemos el modelo de crecimiento
neoclásico de Ramsey-Cass-Koopman. Las personas que son iguales en todo
optimicen su satisfacción, s, o utilidad siguiendo
J; s(c,)e-P'tdmaxCT
limitado por it *qk, = c,,
en donde p es la tasa de descuento intertemporal, i, ingreso neto, rr es la tasa de
rendimiento post-impositivo, k,volumen de capital o riqueza del individuo y c.
es el consumo. Respondiendo a este esquema,latasa óptima de crecimiento, c,
del consumo individual se obtiene como función de la tasa de rendimiento real
obtenida después del pago del impuesto.
3 Recientemente, este hecho es lo que justamente ha sido planteado por los consejeros políti-
cos en los países ex-socialistas.
4 D.l ot.o lado, el hacer que la remuneración de uno depende solamente de sus esfuetzos
productivos podría igualmente resultar no suficiente desde el lado de Ia seguridad. Precisa-
mente esta idea de la inseguridad es la vía normal para formular Ia justicia social como vía




donde o es la elasticidad intertemporal de sustitución.
En caso de que todos los individuos sean iguales en todo, la ecuación anterior
facilita la tasa agregada de crecimiento de toda la economía. Por tanto, la
redistribución, al reducir Ia tasa de rendimiento post-impositiva, reduce el
rendimiento del ahorro y, consecuentemente, latasade acumulación del capital
y de crecimiento del consumo.
Ahora, mediante un modelo sencillo de crecimiento, trataremos de cuestionar
el intercambio microeconómico tradicional entre la equidad y los estímulos. De
manera especial, planteamos de si tal relación de intercambio seguirá siendo
valida al introducir las diferencias de riquezas o las diferentes dotaciones
individuales de capital humano junto con la imperfección del mercado de capital.
En este caso, resulta que en el peor de los casos, pueden haber tres justificaciones
del porque una redistribución más equitativa puede estimular el crecimiento
cuando no es perfecto el mercado de capital: 1) las nuevas ocasiones de inversión
que la redistribución es capaz de generar; 2) la redistribución permite mejorar
los estímulos de los prestatarios ; 3) la mejora de la estabilidad a nivel global de
una economía que la redistribución puede facilitar. De acuerdo con este, a
continuación trataremos de ver bajo que condiciones estos tres factores cuestionan
la visión tradicional sobre la relación entre la distribución y la eficiencia. Dando
en cuenta que nosotros vamos autilizatlaeficiencia como sinónimo a crecimiento
ylo mayot PIB. Por ello, esos términos se utilizan indiferentemente en el presente
estudio.
2.1. GENERACIÓN DE NUEVAS OCASIONES DE INVERSIÓN
Como bien difundido, en la economía tradicional una de las ideas más
importantes es el rendimiento decreciente del capital. Tal rendimiento decreciente
del capital es exactamente lo que conduce a la convergencia entre los individuos,5
y conduce a la convergencia de los resultados familiares a nivel de toda la
economía.6 Los resultados de la convergencia se basan fundamentalmente en
los mercados perfectos del capital. No obstante, y como lo señaló por la primera
5 Según Thmura (1991).
6 Según el modelo de Solow (1916).
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vez stiglitz (1969),cuando el rendimiento del capital es decreciente y el mercado
del capital no es perfecto las riquezas individuales no se convergerían y el nivel
total de la producci ón será afectado pof su redistribución. En esta parte
volveremos a ffataflas ideas de stiglitz dentro del marco de la nueva literatura
del crecimiento endógen.
por este objetivo, tratafemos el modelo del crecimiento llamado AK' En este
modelo, siguiendo a Aghion y Howitt (1993), aunque los rendimientos de las
inversiones individuales son decrecientes, el rendimiento del stock agregado
del capital es corrstante. Así, podemos utilizar Y:AK para expresar el nivel de
prod,rcción, donde A es constante y K es el nivel agregadode capital disponible.
En la economía existe un solo producto que sirve al mismo tiempo como
bien de capital y bien de consumo. Existe un solapo continuo de generaciones
familiares, 1o indicamos por i E [0,u. Así, cada pefsona vive en dos períodos.
La satisfacción intertemporal de la persona i nacida en la fecha t está dada por
Sj =lncj + P.lncli. (1)
donde ct. y di respectivamente denotan el consumo corriente y futuro' Las
p"rro.ru, ," diferencian en sus dotaciones iniciales riqueza,r, o de capitalhumano'
b"¡r-o, que la dotación del individuo i y nacido en la fecha t sea dada por
Rl = T,' 'A,,
donde Ti. es en forma idéntica e independiente un stock distribuido al azaf qru:e
mide el acceso del individuo i al conocimiento tecnológico general. El significado
de Ti. lo hemos normalizado para uno, por tanto Io' 
"o 
d.:A,'
Las unidades laborales dotadas por el individuo i, las puede ]uittlizar paru
producir los bienes del consumo corriente, o invertidas para la producción futura'
L, prodr..ión, de los bienes de consumo futuro (como ejemplo' los bienes
disponibles en la fecha t* 1) según la tecnología AK tomen lugar en la fecha t
o: = (k:)" (4)'-" , (2)
donde Q. refiere a la producción, k, Ia suma invertida por el individuo i en la
fecha t,I. ., .l nivel promedio del conocimiento o capital humano disponible
en el período t, y 0(cx(1.
En la economía se supone que existe el aprender-haciendo, pof tanto cuando
más produce la economía por unidad de tiempo más se aprende y, de esta manera,
más alto el nivel de conocimiento disponible en el siguiente período. En término
formal este se puede exPresar
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'l4)noi di = a, ,. (3)
Esto señala que la acumulación del conocimiento se da de la actividad
productiva precedente.
Así, de esta sección lafacetaimportante resulta de la presencia de la diferencia
entre las personas de cada generación y por tanto de la relación entre la
imperfección del mercado del capital y el impacto de la redistribuci ínllevad,a a
cabo mediante la voluntad política.
Ahora, considerando la tasa de crecimiento, c, entre los períodos t-1 y t.







donde ki está determinado por la optimización intertemporal, por tanto, y en
forma sencilla, esté se puede expresar como
, M,(k')c' = lfl--i'
,t
donde M, (k") es una descripción matemática sobre la producción realizada por
el nivel de inversión individual k en la fecha t.
Ahora, al tener en cuenta los rendimientos decrecientes de la inversión
individual en capital ki, la producción total correspondiente a un
determinado volumen total de capital se reduce cuando mayor es la
desigualdad existente entre las inversiones individuales. Este conduce a
que menor igualdad distributiva de las inversiones individuales ki.
implica menor volumen total de producción corriente y, por ello, en ei
modelo AK, ya señalado, la tasa de crecimiento c será menor.
En base de lo anterior, se puede preguntar de sí éste es suficiente
como taz6n para redistribuir la rcnta a favor de los menos dotados. La
respuesta es no, sí el mercado del capital no es imperfecto. pues, cuando
el mercado de capital es perfecto todos los individuos eligen invertir la
misma magnitud de capital Ki:K-, independientemente de la
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distribución inicial de la riqueza o del capital humano.T La explicación
de éste es que el coste de oportunidad de la inversión es el tipo de interés tanto
para los prestamistas como para los prestatarios. En consecuencia, todos los
individuos desean invertir hasta donde el producto marginal del capital se iguala
con el tipo de interés. Los que disponen de riqueza superior a tal nivel ofrecen
pfestamos, mientras que aquellos con riqueza inferior piden pfestamos. Por tanto,
las política redistributiva no puede mejorar ni la producción total ni la tasa de
crecimiento de la economía.
Sin embargo, si el mercado del capital no es perfecto y los pfestamos son
costosos, las distintas personas no invierten igual. Pata entenderlo, si
consideramos el caso limite en donde no hay pfestamos y ala ahora de invertir
la gente se eficuentfa limitada pof su nivel de dqueza, caso ki.<r,i. En tal caso,
las inversiones de los individuos son simplemente una frucciín constante de su
1¡1q¡¡eza. De este modo, contrariamente al mercado perfecto del capital, cuando
el crédito no está disponible las inversiones de las personas no serán iguales en
un sistema de mercados libres y, así, la tasa de crecimiento sí, dependerá de la
distribución
Así, cuando más imperfecto es el mercado de capital la distribución menos
igualitaria tiene que perjudicar el crecimiento. Por ello, las políticas redistributivas
pueden estimular la eficiencia y el crecimiento. Veamos como ocurre este efecto
estimulante considerando una política redistributiva basada en tributar
progresivamente la riqueza personal y usar los ingresos tributarios para subsidiar
los menos dotados. De acuerdo con esté, la dotación post-tributación del
individuo i se puede expresar como
^i)1,=\'+p(,c-n'\ o<p<l, @)
donde B es tasa impositiva y A reconsiderada como dotación media de
riqueza. Aquellos con dotación superior a la media pagalltributo de B (tt,-A),
mientras que los dotados por debajo de la dotación media reciben subsidio neto,
B (rt,-A). Desde luego, el impuesto no varia la productividad de ki. sino
solamente afectalos incentivos para invertir en la medida que cambialatiqueza
7 Véase Aghion y Howitt (1998), capítulo 9.
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1
c, = atns + i"l@,'Y ai.
0
corriente de las personas. A medida que incrementa la tasa impositiva B y la
distribución de las dotaciones se hace más igualita.'ia,las inversiones de los menos
dotados incrementa mientras que las inversiones de los más dotados se reduce.
Ahora, dado que las inversiones en los bienes del capital soportan rendimientos
decrecientes, el efecto total de la redistribución sobre el producto total y el
crecimiento puede ser positiva. La tasa de crecimiento será:
l
c = utns + rnJ@,' + Bg-r,'¡l ai. (5)
De acuerdo .o.rll término bajo el signo integral, a medida que B aumenta,
ladiferencia entrelasinversionesindividuales,quesonproporcionalesa(t+B(1-
Ti) se reducen, y por tanto lo mismo ocurre con la eficiencia perdida debida a la
distribución no igualitaria de 1. En el caso en que P :1, que será el caso limite,
el término bajo el signo integral será constante entre los diferentes individuos y,
así, la tasa de crecimiento alcanzada será la. máxima posible.
De acuerdo con lo expuesto anteriormente, se puede concluir que la
distribución a fayor de los menos dotados (quienes su rendimiento marginal es
mayor que aquel correspondiente a los individuos más dotados) puede estimular
el crecimiento cuando el crédito no se encuentra disponible.
2.2. MEJORA DE LOS ESTÍMUTOS DE LOS PRESTATARTOS
Dada la falta absoluta de las prestaciones en la sección anterior, nuestro
modelo del mercado de capital imperfecto fue algo extremo. A pesar de ello, tal
modelo nos permitió mostrar que en el modelo AK la redistribución a favor de
los menos dotados mejora la eficiencia. Es decir, en la ausencia de un mercado
de capital eficiente la redistribución genera nuevas oportunidades de inversión
que incrementen la capacidad productiva del sistema y, con ello, el crecimiento
económico. No obstante, lo que se observa es que tal efecto de la redistribución
no está basado en consideraciones de incentivos.
Ahora, con tal de poder cuestionar laidea de que el efecto sobre el incentivo
de la redistribución sería siempre negativo, trataremos de aya¡zar más en esta
parte añadiendo los incentivos como el origen microeconómico de las
imperfecciones del mercado de capital. En la realidad, y tal y como lo vamos a
mostrar ya, como resultado únicamente de los incentivos algunas veces es posible
que la redistribución estimula el crecimiento.
Siguiendo el camino de Aghion y Bolton (1997), incorporamos las ideas del
6,
riesgo mofal, como la fuente explícita de las imperfecciones del mercado de
créditos, dentro del marco ya desarrollado del modelo AK con solapo
intergeneracional. Precisamente, supongamos nuevamente la continuación del
estado de no altruismo y indicamos el solapo intergeneracional por i" [0,11' El
nivel de Ia satisfacción del individuo i en la generación t es
Si = di - c(e), (6)
dondedi.refierealsegundoperíododeconsumodelindividuoi(para
simplificar supongamos que el individuo consume solo cuando es viejo), eies el
esfuerzo no monetafio llevado a cabopor el individuo cuando es joven y c(ei):6
(e¡)212 refiere al coste no monetafio del esfuerzo.Elparumetro A todavíamide la
productividad de la tecnología corriente. como antes, la dotación del capital
hrr.ruro del individuo i está considerado como pfoporción idiosincrática del
conocimiento tecnológico medio en la fecha t, ésta es, rt,: Tt.'Ar'
Basándose en la tecnología de producción, las inversiones en capital dan lugar
a una curva de costes que toma forma de u, esto es: a) la actividad productiva
necesita costes fijos e invisibles de capital iguales a k,:rp.A,; b) la requerida
inversión «p.A. fue determinad a e¡lafecha t, el rendimiento de la inversión en
esta tecnología es incierto y dado por qi,:o.A,con la probabilidad ei, Y 0 con la
probabilidad 1-ei, donde ei. es el esfuerzo del individuo i en Ia fecha t. Hemos
,op,r.r.o que el rendimiento del segundo período 9i. está distribuido entre las
personas de la misma generación en forma idéntica e independiente.
El riesgo moral junto con la limitación de riqueza, serán el origen de la
imperfección del mercado de capital. Es decir, suponer: a) que los esfuerzos eison
inobservables; b) los pagos de los deudores a sus acreedores no pueden superar
a sus rendimientos del segundo período qi.'
viendo la decisión de empeño o esfuerzo del individuo que no necesita tomar
préstamo, es decir, para elc.rul rtlqA. El problema que necesita resolver será
m?xk'oA- c@)l
que conduce al meior primer esfuerzo, e*:o'
Con tal de invertir, la persona que dispone de una dotación inicial tt(qA
necesita un préstamo bt:qA- t'. Permitimos que p sea tasa de devolución de
préstamo debido por el individuo ri. Así, para maximizat eI rendimiento neto
"rp"rudo 
de la devolución del préstamo iunto con el coste del empeño él elige el
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,' = mAXk(oA- p(.tp.A-rt)-c@)\
= e(p,r'), (1)
empeño ei, es decir,
donde e(p,ri):O-p(<p-f/A) es menof que el primer mejor desempaño e*, y decrece
en p y crece en ri.
Paruhallar el riesgo moral lo importante es que el empaño cfece a medida
que cfece lariquezaindividual. Esto significa, que pafa un determinado r, cuando
más baja la iqueza inicial del p restatario, me nos esfu erzo rcaliza Paf a avmefftaf
la probabilidad del éxito de su pfoyecto. A medida que aumentan las necesidades
de prestar pafa comenzarla actividad productiva, menor estimulo tiene para
esforzarse, dado que tiene que compaftif con los prestamistas mayof parte del
beneficio. En consecuencia, redistribuyendo la riqueza a favor de los menos
dotados mejora sus incentivos y empeños. De acuerdo con éste, y basándose
solamente en consideraciones de estímulos, la redistribución debe mejorar el
crecimiento en tanto que tal efecto positivo sobre los incentivos de los prestatarios
supefa su efecto negativo sobre el incentivo de los prestamistas. Por tanto,
basándose únicamente en consideraciones de estímulos o incentivos, la
redistribución puede meiorar el nivel de crecimiento.
Haremos dos importantes observaciones, antes de volver al análisis. La
primera, es que las personas con fiqueza inicial ri> q A (es decir, los prestamistas),
aportaránfrecuentemente el mejor nivel de empeño ya que les corresponde todo
el rendimiento de tal desempeño: ei(r}qA):e*. La segunda observación
necesaria para volver al análisis, es que aluatar la relación entre la liquLeza inicial
y el empeño, hemos tomado la forma de la devolución del préstamo r como dado.
No obstante, como el riesgo dela{altade la devolución del pféstamo aumenta
con el volumen del mismo (la probabilidad del éxito e(p,r) decrece a medida que
decrece la riqueza), Ia tasa de la devolución unitaria p puede vafiar con f
reflejando el cambio en el riesgo de incumplimiento. Aghion y Botton (1997)
mostfaron que incluso cuando este efecto se toma en consideraci6n, el empeño
aumenta en ri.







con unos esfuefzos eil6. Cuando (a) o (b) no sean cumplidas el primer mejor
empeño sería deducido en forma mecánicade todas las personas independiente-
mente de sus dotaciones de riqueza. Latasa de crecimiento no será afectada por
la redistribución. Esta situación pertenece simplemente al caso de los mercados
de capital perfectos, es decir, los mercados que no sufren del problema de los
incentivos. Laexistenciadelproblemadelosincentivos,significaquecuandomás
desigual sea la distribución de la dqueza mayor es la cantidad de personas con
nivel de riqueza inferior al nivel umbral qA y, por ello, menof el nivel agregado
de empeño. Consecuentemefrte, la desigualdad aporta efecto negativo sobre la
tasa de crecimiento.
Alcanzado este punto, tenemos ya todos los componentes precisos pafa
entender los efectos estimulantes de la redistribución. Pues, como las personas
con riqueza inicial d" rt:qA apoftan el primer meior empeño e*: O, entonces
al suponer un tributo ti(ri-<pA sobre la dotación de cada pefsona, y que luego
el tributo total se distribuye entre los prestatarios, el efecto de la redistribución
sobre el crecimiento es positivo. Laruzónde este efecto positivo, es que a cambio
de mejorar la aportación de los menos dotados el tributo no efecto el empeño e*
aportado por los ricos.
2.3. MEJORA DE LA ESTABILIDAD ECONÓMICA
Otra explicación del porque cuando la desigualdad es significativa podría
dañarlaeficiencia, es el hecho de que la desigualdad puede generar inestabilidad
económica. La importancia de la estabilidad económica para la eficiencia y el
crecimiento fue indicada por bastantes autores entre los que se destacan Alesina
y perotti (7996).8 Parularelación entre una alta desigualdad y la inestabilidad
económica se han dado muchas explicaciones, sin embargo, Alseina y Perotti
apuntan a que la causalidad se mueve desde la excesiva desigualdad hacia la
inestabilidad política e institucional que a su vez conduce a la inestabilidad
económica. Por parte de nuestro trabajo,en éste sección se inclina por una visión
basada en Aghion, Banerjee y Piketty (1997). Estos afirman una influencia
8 La consideración de la distribución como determinante básico para la estabilidad económica se
detecta igualmente en Hausmann y Gavin (1996) e¡ sus comparaciones hechas paru Amérrca
Lati¡a. Ellos encontraron una relación positiva entre la inestabilidad económica y, ambos, la
desigualdad de renta y eI subdesarrollo financiero.
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directa de la desigualdad en la inestabilidad económica. Pues, la desigualdad
implica para las personas un acceso desigualdad para las oportunidades de
inversión, que junto con la imperfección del mercado de capital puede causar
ciclos persistentes de créditos.e
Tomaremos, en manera precisa, el caso de una economía dinámica en donde
sólo una parte de Iafuetza actiya de la población tiene acceso a las posibilidades
de inversión con altos rendimientos. Las razones, que explican el porque el
acceso a las oportunidades de inversión puede ser reducida, son varias. Pues, se
puede necesitar cualificaciones particulares, ideas, relaciones, informaciones
importantes que se pueden obtener únicamente por aquellos que ya están en el
negocio y la indivisibilidad de las inversiones. Junto a estos factores se resalta,
además, el hecho de que las personas no son iguales ante riesgo y, así, solo
aquellos dispuestos a atriesgat asumirán las inversiones menos seguras en lugar
de aquellas seguras. Tal diferencia en el acceso a la inversión junto a la consecuente
separación entre ahorradores e inversotes es 1o que estimula la inestabilidad.
Vamos a tomar el ejemplo de una economía en la cual existen dos tipos de
tecnología, la tradicional y aquella de alto rendimiento. Además, para que la
desigualdad afecte la inestabilidad, es necesario plantearnos dos supuestos: el
primero, es el acceso no igual a la inversión, es decir, solamente una parte de los
ahorradores pueden invertir en forma directa en los proyectos, y/o tecnologías,
de alto rendimiento, mientras que todo el resto de la gente pueden invertir en
Ias tecnologías de bajo rendimiento. El segundo supuesto, es la imperfección
del mercado de los créditos. Este supuesto refiere a que, dadas las consideraciones
sobre compatibilidad de iocentivos, un inversor con riqueza r puede prestar
solamente una cantidad limitada, vr, donde rrr<€.
Supongamos ahora que todas las persoflas de la economíaahonanuna fracción
dada, s, de su riqueza. iCómo son las funciones de ahorro y de inversiín? La
oferta total de fondos en el período t es una fracción s de la riqueza agregada en
el período t-1. De acuerdo con este, el ahorro en el período t es independiente
de cualquier variable en tal período. En el período t la demandatotal de inversión
en los proyectos de alto rendimiento es proporcional ala riqueza de aquellos
que disponen de acceso a la inversión de alto rendimiento, y, €n consecuencia,
está determinada totalmente por la renta del período precedente y por el
multiplicador del crédito que está dado en forma autónoma. Así, no existe un
9 Lejos de los argumentos teóricas de Agehion et. al, creo que su idea, resumida abajo, puede
servir para entendet Ia clase de crisis financiera sufrida últimamente por las economías asiáticas.
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proceso de mercado claro que garuntizala igualdad de la demanda 
de inversión
en 1a tecnología de ao proarJ.ividad con la oferta de fondos. 
como resultado,
la economía prácticao ahorros ociosos (por eiemplo, una parte de los ahorros 
no
seinviertenenproyectosdealtorendimiento)oposibilidadesdeinversiones
que no serán llevadas a cabo'
siguiendo lo anterior, larclaciínentre desigualdad e inestabilidad se daporque
los prestamistas o ahorradores flo son idénticos los inversores' Durante 
los
períodosderecesiónhayahorronoinvertidoylosfondosestáninvertidosen
tecnología de poco rendimientos y, de acuerdo con ello' la economía 
se encuentta
pordebaiodesucapacidadproductivamáximaodeplenoempleo'Así'sitodo
el mundo tiene Ia oportunidad de invertir en tecnología de elevada 
rentabilidad,
todoelmundooptaúaporinvertirtodossusahorrosynohabrárecesiones.De
igual manera, si los i.r*rror", no tienen limitaciones de acceso a los préstamos
ellos podrían utilizar todos los ahorros disponibles'
ExpresandoenformamáSexacta,enlasépocasdeaugeeconómicolasriquezas





del capital. Ahora, como todos los fondos están invertidos en tecnologías
altamenterentables,lastasasdeinterésSeencuentranaltasenlasépocas
expansivas. Y aI final, el rápido incremento en las obligaciones de devolución 
de
deudas termina en Iimitar Ia capacidaáprestataria de los inversores, 
terminándose
la situación en el punto donde el resto disponible del ahorro se queda 
sin ser
aprovechado en nuevas inversiones' En tal extremo' la economía cambia 
de
rumbo hacia Ia recesión: parte de los fondos deben invertirse en 
tecnologías
tradicionales de bajos rendimientos marginales y, por ello, lo mismo sucede 
con
eltipodeinterésqueirábaiando.Ahora,denuevo,elbaiointeréspermitealos
inversores renovar progresivamente sus poderes prestatarios y' con ello' 
la
economía vuelve ^"n 
Áren una nueva fase expansiva. En caso de que los altos
rendimientos estén disponibles solamente pafatl¡ap?¡rte reducida de 
la población
y/o el multiplicador de los créditos es reducido, las oscilaciones del 
nivel de






¿horro disponible llega a la inversión en tecnologías de alta rentabilidad, las
autoridades públicas tienen dos posibilidades estructurales. Una,para garantizar
una suficiente demanda de créditos y elevado multiplicador de los mismos, ha
de reducir las limitaciones al préstamo. Por supuesto, esta alternativa es la más
difícil excepto si el propio gobierno quiere pfestaf a las personas. Junto a ésto, si
la limitación al crédito es fruto del riesgo moral, no se puede aumentar la
demanda de créditos a menos de generar un entorno con incentivos más
favorables. Laotraposible política estructural es aquella consistente en reducir
la desigualdad en el acceso a las inversiones, es decir, incrementar el número de
ahorradores que tienen la posibilidad de realizar inversiones en los proyectos de
altas aportaciones. Este puede llevar la economía hacia un estado de crecimiento
continuo y mayof. Cambios estfucturales tales como la inversión en capital
humano, en infraestructuras, reducción de barreras burocráticas ante la entrada
de nuevos inversores podrían favorecer mayor tasa de crecimiento al disminuir
los obstáculos de entrada. Sin embargo, como durante el corto plazo,
posiblemente resulta m ás difícil.levar acabo las reformas estructurales, entonces,
la transferencia de fondos ociosos de los ahorradores a los inversores puede ser la
alternativa. Estapolítica garantizaque todo el ahorro se invierte en tecnologías
de elevadas aportaciones. Siguiendo a Aghion, banerjee, y Piketty (1997), esta
política además conlleva implicaciones distributivas positivas pafa los
ahorradores. Pues, el alto nivel de renta beneficia a los ahorradores mediante
dos canales: primero, la altatasa de interés que reciben los ahorradores; segundo,
como mayor capital se invierte en tecnologías de altos rendimientos, la
productividad de los uabqadores y, por ello, sus salarios ascienden.
En el presente estudio, hasta este momento, nuestro análisis se ha limitado
a una econo mía cerada y suficiente parte del ciclo productivo está llevado por
movimientos en la tasa de interés real. Ahora, abriendo nuestro modelo analítico
a uf:la pequeña economía abierta en la que las tasas de interés real están
determinadas por el mercado internacional y, por tanto, la variable de transmisión
pasa a ser los precios relativos de los bienes no comerciables con el exterior con
respecto a los precios de aquellos comerciables con el exterior. Expresando en
forma más exacta, en la economía nacio¡al las inversiones de alto rendimiento
precisa el uso de bienes no comerciables (tales como bienes inmuebles) como
factores productivos para elaborar los bienes comerciables. Por ello, durante la
expansión económica Ia demanda nacional para bienes no comerciables con el
exterior aumenta continuamente y así lo hacen sus precios Con respecto a los
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pfecios de los bienes comerciables. Thl hecho junto con Ia acumulación de deuda,
que aumenta durante los períodos expansivos, irá limitando la capacidad
prestataria de los inversores y en consecuencia la demanda de los bienes no
comerciables. En tal situación, la economía entra en recesión y suceden dos
hechos: el precio de los bienes no comerciables baja hasta igualarse con su tasa
de rendimiento real y también baja con fespecto al precio de los bienes
comerciables. Estos hechos ocuften mientras parte de la oferta de los bienes no
comerciables se queda sin ser absorbida por la demanda, a medida que falten los
fondos paralainversión. Ahora, lacaídadel precio de los bienes no comerciables
contfae, en consecuencia, el sectof de los bienes comerciables y el nivel de la
producción real que se elabora en la economía.
Este argumento supone que Las prestaciones de los inversores pueden limitarse
en cualquief momento, y esre lo diferencia de Krugman (1998),10 puesto que
tal resultado no depende del cambio de régimen o de la política. Pues, para
nuestro estudio, el incremento en el precio de los bienes no comerciables respecto
al precio de aquellos comefciables y la acumulación de deuda hace que la
limitación del mercado de crédito se da en algún momento, y causa disminución
en el precio de los bienes no comerciables. El impacto de la imperfección del
mercado de créditos será peor cuando más arriesgada sea la producción y cuando
hay riesgo moral pof pafte de los inversores. La novedad de este enfoque es que
la recesión financiera es consecuencia de un rápido crecimiento financiado
mediante la acumulación de deuda. La acumulación de deuda y la consecuente
subida en el precio de los bienes no comerciables es la que causa la crisis' Tál
hecho justifica la pfegunta de cuál es el cfecirniento sostenible' En caso de que
los tiempos de elevado crecimiento sean seguidos por fecesiones originados por
un exceso de deuda, qaizá las estrategias más recomendables serán las que
permiten desarrollo económico lento pero estable, es decir, aquellas de largo
plazo.
2.4. ELMECANISMO REDISTRIBUTIVO MEDIANTE EL PROCESO POLÍTICO
Particularmente, cuando el coniunto de la sociedad es quien tiene que decidir
sobre la redistribución o sobre las inversiones públicas (en salud, enseñanza,
10 
eue explica la crisis asiática como consecuencia del riesgo moral por parte de la intermediación
financiera quienes al tener pasivos garantizadospor el gobierno se creó exceso de inversión y de
toma de riesgo y, por ellos, subida del precio de los bienes inmobiliarios. Luego, el precio de
los inmuebles se desplomó a consecuencia del cambio hacia un régimen que revoca la gatantía
de los pasivos. Véase también Krugman (2000).
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etc.), el proceso político da lugar a conflictos de carácter económico. Mediante
sus efectos en los resultados del juego político, la desigualdad afecta en forma
directa sobre la extensión de la redistribución y así la tasa de crecimiento.
Curiosamente, la influencia que, a través del proceso político, la desigualdad
ejerce sobre el crecimiento, tal y como los mostraremos ahora, vuelve a depender
fuertemente de Ia importa¡cia de las redistribuciones crediticias.
Siguiendo las subsecciones anteriores, la redistribuciín afecta la tasa de
crecimiento en el modelo AK. Si la desigualdad determina la extensión
redistributiva, ella debe tener efecto indirecto sobre la tasa de crecimiento de la
economía. Varios autores como Alesina y Rodrick (1994), Persson y Thbellini
(1994),y Benabou (1996), mantienen que cuando los individuos están permitidos
a yotat para elegir gobiernos con programas que incluyen cierta política
redistributiva, la desigualdadafectaen el sistema impositivo mediante el proceso
político. Cuando menos igualitaiasea la sociedad, en termino general, se puede
esperar que los individuos votan para rr,ayor redistribución. Ahora, si la
redistribución es perjudicialpara el crecimiento, entonces las sociedades más
igualitarias deben crecer menos que aquellas menos igualitarias.
IJnamaneraparamostrar este argumento es partir del supuesto, yaplanteado,
de que los individuos disponen de diferentes niveles de riqueza que está dada
por ri.:Ti x A. , y que la producción de los bienes del consumo futuro tendrán
Iugar según Ia tecnología de AK. El gobierno introduce ahora una imposición
con fines redistributivos y que toma forma de un impuesto proporcional sobre
la inversión individual. La rccaudación que aporta el impuesto se distribuye
luego en forma de suma fija medida como proporción de la inversión media. De
acuerdo con éste, un individuo con inversión, anterior al impuesto, de k su
inversión después del impuesto será k'(t) :(1-f)x ki*tXk, o(T( 1, donde k
es la inversión media. Es evidente que aquellos con inversiones superiores a Ia
inversión media pagafi impuesto neto y los de inversión menor que la media
reciben subsidio.
Siguiendo lo anterior, la tasa impositiva afecta a los individuos en forma
diferente dependiendo de sus rentas iniciales, dado que tiene dos efectos
diferentes: uno, a través del impuesto neto (diferencia entre impuesto pagado y
subsidio recibido) afectala renta corriente del individuo; dos, a través del cambio
en la tasa de crecimiento económico afecta su renta futura. En la realidad, nosotros
podemos expresar la función indirecta de satisfacción del individuo i como función
de su relativa riqueza y la tasa impositiva.
t3
'S'(r) = V (r) + C(r' / r'r)'
El efecto de incentivo de la redistribución se capta por la expresión V(t) y es
el mismo para todos los individuos: la redistribución afectalatasa de crecimiento
y, pof taflto, la satisfacción. En nuestfo ejemplo particular, V(t) es decreciente
en f como resultado del efecto negatiYo sobre el incentivo. C(tilt,f) es un término
individual especifico que refleja el efecto redistributivo del impuesto. Aquellos
agentes con riqueza ri superior a r pagan impuesto neto, dado que sopoftan
mayof impuesto que subsidio. Así, para ellos el término C(ril\X) es negativo.
Para aquellos con ri ( r, el término C(ri/r, T)es positivo dado que reciben subsidio
neto. Ahora está claro que la inversión neta de aquellos con riqueza fi:f, no
seráafectapor el impuesto. Además, el impacto del aumento de la tasa impositiva
sobre C(ri/r,t) depende de Ia posición relativa de la renta del individuo, es decir,
a través de la redistribución, un impuesto más alto reduce la satisfacción de los
individuos con riqueza superior ala mediay , viceversa, aumenta la satisfacción
de aquellos con nivel de riqueza inferior alamedia.
La tasa impositiva preferida por el individuo será aquella para la cual el
incremento marginal de la satisfacción que genera Ia redistribución es igual a la
reducción marginal de la satisfacción debido al efecto de incentivo. Los indiüduos
con riqueza igual o superior a r prefeúrán una tasa impositiva igual a cero. Los
pobres, es decir, aquellos con nivel de riqueza menof que el nivel medio preferirán
una tasa de impuesto positiva.
Ahora, aceptamos que la tasa impositiva está determinada mediante la
votación por mayoría. Así,como la satisfacción intertemporal Si(t) es mejorable
en el caso de ri(r, latasaimpositiva de equilibrio t será aquella elegida por el
votante medio, por tanto, la desigualdad afecta el grado de la redistribución:
cuando más alto es el grado de la igualdad (medido como fatio entre la riqueza
del votante medio y la riqueza media) menof será la tasa impositiva,T. Por
consiguiente, en la ausencia de la imperfección en el mercado de créditos, mayor
desigualdad (en el sentido de menor ratio entre la rrquezadel votante medio y el
nivel de la iLquLeza media) significa mayor redistribución y, consecuentemente,
menor crecimiento económico. Este nos llama aentender que la apreciación del
efecto de la imperfección del mercado de capital es crucial para determi¡ar la
relación entre la desigualdad y el crecimiento. lConcluimos que mayof
desigualdad perjudica el crecimiento cuando el mercado de capital es imperfecto?
Para responder esta pregunta debemos unir los argumentos ya presentados sobre
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la política económica con los modelos desarcollados en las subsecciones
precedentes. Consideramos, en particular, el efecto de generación de nuevas
ocasiones para la inversión. Supongamos que se ha introducido una suma
impositiva F, y qo" la tasa impositiva está elegida por la votación mayoritaria.
Como hemos argumentado en la subsección de generación de nuevas ocasiones,
este impuesto no tiene efecto de incentivo. De todas formas, el impuesto afecta
la satisfacción individual en dos modos. El efecto de la redistribución, que implica
que aquellos con riqueza inferior a la media se benefician de la redistribución,
aquellos con riqueza igual a la media no son afectados, mientras que aquellos
con riqueza superior alamediasufren reducción de riqueza. Hay segundo efecto
que refleja lapérdida agregadapor la desigualdad de Ia inversión, que se plantea
en el caso de no haber mercado de crédito. Tbl pérdida es consecuencia de los
supuestos rendimientos decrecientes de las inversiones individuales en capital.
En término de la función de satisfacción indirecta Si(t):yt(t)-lC(r7r, T), este
significa que ahora V(t) crece con la tasa impositiva. El impacto total de Ia
desigualdad sobre el crecimiento es ahora ambiguo, puesto que, por un lado,
reduce el crecimiento, tal y como lo mostró la subsección de generación de
nuevas ocasiones paru la inversión, y, por el otro lado, mejora el crecimiento
mediante la redistribución. 11
3. CONCLUSIÓN
De nuestro estudio, la conclusión fundamental que se puede derivar es que
cuando se acepta la heterogeneidad entre los individuos junto con la imperfección
del mercado de capital, el argumento tradicional de que la desigualdad tiene
impacto positivo sobre el crecimiento resulta bastante cuestionada. En el estudio
se han adoptado tres supuestos: uno, que los agentes son heterogéneos; dos,
il Un trato similarfuerealizadopor los autores Saint-Paul yVerdiere (1993). Glomm y Ravikumar
(799i), y Perotti (1993).Estos tratan el proceso de votación sobre los gastos en educación
pública que tiene como obietivo reducir las limitaciones de riqueza para la inversión en educación
privada. En sus estudios la redistribución toma la forma de educación pública o educación
subsidiada, mientras que los aumentos de los ingresos públicos se consigue mediante subidas
del impuesto sobre las rendimientos de la inversión. Como resultado, la redistribución geoera
dos efectos, uno negativo y otro positivo. La tasa de crecimiento, y consecuentemente el término
V(t) en la función de satisfacción indirecta, no son funciones monotónicos de la tasa impositiva.
Cuando mayor es la desigualdad de modo que Ia inversión de una mayor fracción de la población
se encuentra limitada, el efecto positivo resulta dominante.
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que el mercado de capital es altamente imperfecto; tres, que la tecnología de
producción exhibe rendimientos decrecientes. Aunque, estos pueden parecer
algo exagerados, sin embargo, hay por lo menos un particular tipo de inversión
para el cual tales supuestos se dan en forma clara: la educación.l2 La inversión
en el capital humano está caracterizado por una fuerte disminución de
rendimientos. Además prestar para llevar a cabo tal inversión intangible es
usualmente caro (si no imposible) y, por ello, la riquezafamiliar resulta el mayor
determinante del volumen de tal inversión. Si consideramos ki. como inversión
en educación y c tasa de rendimiento del capital humano (que a su vez determina
latasade crecimiento de la producción),13 entonces nuestro análisis predice una
relación negativa entre la distribución bastante centralizada o desigual y latasa
de crecimiento de la producción agregada.
Lo correspondiente al papel del riesgo moral en la determinación de las
acciones individuales es bastante conocido, y la subsección dedicada ala meion
de los estimulos de los prestatarios examinó sus secuenciasparael nivel agregado
de la inversión. Hemos visto como la recaudación impositiva y la transferencia
de la misma puede aytdar el crecimiento más rápido. Considerando el sistema
impositivo que da lugar a Ia transferencta,hay dos efectos de incentivos: uno,
normal mediante el cual los impuestos reducen los rendimientos netos y, por
ello, el incentivo de los prestamistas para invertir; dos, mejora de los empeños
realizados por los emprendedores quienes sus proyectos están ampliamente
financiados por los prestamos. Ahora, de sí la redistribución aumenta o reduce
latasade crecimiento de la economía, pues, la respuesta depende de si el efecto
normal de los impuestos sobre aquellos con alta iqueza es mayor o menor que
su impacto positivo sobre el esfuerzo de aquellos con riqueza menor.
El tercer aspecto que hemos tratado introduce un diferente, y muy ignorado,
concepto de desigualdad. No es la distribución de iqtezaen que nosotros fiiamos,
sino el entorno social e institucional que afectan en el acceso a los proyectos de
inversión. Thl y como hemos visto, tal fuente institucional de la desigualdad
afectará la distribución de la riqloeza y la tasa de crecimiento económico.
12 Creciente literatura muestra como la desigualdad afectael crecimiento através de las posibi-
lidades de los individuos para invertir en la educación. Véase Saint-Paul y Verdier (1993), Galor
y Zeira (199», Perotti (1993) , y García Peñalosa )1995).
'u Tuly como supone Lucas (1998).
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En suma, actualmente la desigualdad se demuesr¡rÉ
en varias circunstancias. Consecuentemerrte, la redfoffi
crecimiento porque crea oportunidades, mejoralos inceotiru&b¡4r 1
y/o porque reduce la inestabilidad económica. En tales casc, h ¡e
diseñadas para limitar uno tendrán efectos positivos sobre el otro-
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